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迅速发展 ,截至 2004年末 ,已成立 33家证券投资基金 ,
资产净值逾 2000亿元 ,并已初步显示出在增强股市筹资

















根据 Bikhchandani(2000)的定义 , “羊群行为(Herd
Behavior)”是指投资者在交易过程中存在学习与模仿现
象 ,从而导致他们在某段时期内买卖相同的股票。
Froot , Scharfstein 和 Stein(1992)指出 ,机构投资者
具有高度的同质性 ,它们通常关注同样的市场信息 ,采用
相似的经济模型 、信息处理技术 、组合及对冲策略 。在这
种情况下 ,机构投资者可能对盈利预警或证券分析师的
建议等相同外部信息作出相似的反应 ,在交易活动中表
































较大程度的偏离 , 从而加剧股价的波动性(De Long ,



















观察其他基金的交易行为。Grinblat t , Titman 与Werm-
ers(1995)根据 1974-1984 年间 274个共同基金的组合
变化数据 ,发现样本基金并不存在显著意义上的“羊群行

























从表 1中可以看到 ,样本基金从 99年第 1季度的 6
个增加到 2000年第 3季度的30个 ,资产净值则从128.4
亿元大幅增长到 777.5亿元 ,占沪深 A 股流通市值的比







99Q1 99Q2 99Q3 99Q4 00Q1 00Q2 00Q3
样本基金数目 6 10 14 16 22 25 30
资产净值(亿元) 128.4 292.7 413.3 448.0 685.9 745.5 777.5
占 A 股流通市值百分比(%) 2.22 3.22 4.77 5.74 6.04 5.85 5.83
平均持股比例(%) 3.75 5.12 5.80 6.59 6.58 5.86 4.44
















入或卖出同一个股票 ,而 Hit表示买卖股票 i的所有基金
中 ,采取相同买卖行为的基金比例 ,Hit的值在 0.5 和 1




行了交易 ,其中 2家买入 , 1家卖出 ,那么很难推断基金
经理存在“羊群行为”。为了消除这些样本的影响 ,这里
仅统计了 3家和 4家以上基金买卖的股票的 Hit值 。
表2列出了这些股票的 H值 ,可以发现 ,H 指标的平
均值分别为 0.7754 和 0.7793 ,而中位数分别为 0.7510














首先 ,我们将 106 家样本股票按流通股本大小平均











幅分组并分别统计 H 值 ,可以发现 ,投资基金的“羊群行
为度”与上季度市场表现有密切关系 ,上季度表现越好的













均值 0.7262 0.7839＊ 0.8193＊
(0.1694) (0.1677) (0.1805)
　　注 1:括号内为标准差 , ＊表示 H 值在 5%置信水平
下显著大于0.5 , ＊＊表示H 值在 1%置信水平下显著大
于 0.5。




















































其中 ,Vbi t为 t季度内所有基金买入股票 i的数量(按
季初和季末持股数差异计算),而 V sit则为 t 季度内所有
基金卖出股票 i的数量 。













现在 N指标上 ,但并不体现在 V 指标上。因此 ,我们分
别计算单个股票的 Vi t和 N it值 ,再按组别计算这两个指
标的平均值。
表 4 列出了按上季度表现分组统计的超额需求指










V 0.0403 0.3836＊ 0.2233＊
(0.0866) (0.2030) (0.1318)
N 0.4208 0.6738 0.5808
(0.3045) (0.3091) (0.4383)


























V<0 37 -0.0240＊ -0.0349＊
(0.0140) (0.0185)
V>0 69 0.2122＊ 0.0044
(0.1231) (0.0062)
V 稍小 34 0.2034 0.0061＊
(0.1326) (0.0031)
V 稍大 35 0.2217＊ 0.0031
(0.1369) (0.0087)




















度缺陷 。因此 ,在一个以筹资为导向 ,上市公司业绩缺乏
成长性且风险难以控制的市场上 ,投资基金的发展未必
能给人们带来期望的果实 。事实上 ,良好的行业前景 、高







参 考 文 献
[ 1] 刘鸿儒 ,杜书明.我国证券投资基金的发展方向
[ N] .上海:上海证券报 2000-8-3.
[ 2] 刘入领.金融市场上的行为逻辑:集体非理性行
为 、预期应验效应 、过度反应与证券市场价格波动[ R] .
北京:国通证券公司研究报告.
[ 3] 平湖 ,李菁.基金黑幕:关于基金行为的研究报
告解析[ J] .财经 2000(10).
[ 4] 王国刚.四问证券投资基金[ N ] .北京:中国证
券报 2000-8-14.
[ 5] 许小年.从“企业本位论”到“股东本位论”[ R] .
中国证券市场十周年论坛讲演稿.
注 释
①2000年 6 月 22日 ,在全国人大关于《投资基金
法》起草的工作会议上 ,全国人大常委会副委员长成思危
抨击了基金运作中存在的违法违规行为。2000 年 8 月
14日 ,王国刚发表题为《四问证券投资基金》的专题报
告 ,对投资基金稳定市场的功能提出了质疑。2000年 10
月 , 《财经》月刊以《基金黑幕》为题 ,全面分析了基金存在













泉 、国家财政收入 70%左右来自国有大中型企业 ,所以
我们应当把搞活企业特别是国有大中型骨干企业做为克
服当前财政困难的着眼点 。去年国有企业股份制改革继
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